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1.1  －第 1 次世界大戦から昭和恐慌とその回復まで 
  戦間期の日本経済についてはすでに多くの著作によって説明されているが、本稿の問題
意識との関連で、ごく簡単に説明しておく（以下の記述は中村[1981]、中村[1993]、原田・
香西[1987]第Ⅰ部第 3 章、第 4 章などに基づく） 。 






界各国と同様に金本位制から 1917 年 9 月に離脱したので（ほとんどの国が 1914-15 年に離
脱していた。アメリカの離脱は 17 年 9 月） 、戦後、金本位制への復帰という問題が政治課
題となっていた。主要な月次データは 1919 年からしか得られないので、ここでは年次デー
タを用いて第 1 次大戦から戦間期の状況を説明することにする。 
図１は、1910 年から 1940 年までの実質 GNP、GNP デフレータ、経常収支を示したもので
ある。第 1 次大戦のブームで実質 GNP の成長率が上昇した後、成長率が低下したこと、30
年代の世界恐慌の影響（日本では昭和恐慌）は軽微だったことが分かる。実質 GNP の成長
率はマイナスにならず、成長率がもっとも低下した 31 年でも 0.4％の成長となっている。 
ただし、この時期の実質 GNP の推計には過大推計ではないかという批判がある。名目 GNP
を見ると、昭和恐慌期に大きく落ち込んでいるので、この批判はデフレータに関するもの
である。宇都宮[2007] はこの期間の消費デフレータの下落率が大きすぎるとしている。そ
こで、図には、宇都宮の再推計した消費デフレータを用いた実質 GNP 系列も示してある。 4
この系列によれば、GNP の成長率は小さくなり、31 年には 1.2％のマイナス成長になる。た
だ、この再推計によっても、世界大恐慌期における日本の成長率の低下は小さく、日本は、
世界恐慌の影響がもっとも軽微だった国の一つであるという事実は変わらない。 
また、GNP デフレータから、第 1 次大戦期に物価が大きく上昇した後、20 年代はデフレ
ーションが続いていたことが分かる。さらに、30 年の恐慌時には物価が大きく下落してい
たこと、物価の落ち着きとともに実質 GNP の成長率が回復したこと、30 年代の後半にはイ
ンフレになったことが分かる。 























1910 1912 1914 1916 1918 1920 1922 1924 1926 1928 1930 1932 1934 1936 1938 1940








数、日本を基準とした日米の相対物価（いずれも 1910 年=100） 、為替レート（100 円当たり
ドル。これは当時の通常の表記法である）を示したものである。図に見るように、1917 年
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章３． ） 。  6
は、民政党浜口雄幸内閣の井上準之助蔵相の下で 1930 年 1 月に旧平価解禁が行われ、日本
は激しいデフレとなって昭和恐慌に突入する。その後、犬養毅政友会内閣の高橋是清蔵相
の下で、金輸出が再禁止され、日本は 31 年 12 月（正式には 32 年 1 月） 、金本位制から離




















以下、日本銀行[1983]（第 5 章３．第 6 章２． ） 、石橋[1929]により、金解禁を巡る動きを
簡単に整理しておこう。 









                                                  
2  ただし、当時、日本銀行理事、副総裁を歴任していた深井英五は、この問題を理解していた。
深井は、 「金本位を回復する為めに所謂貨幣の単位の切下を行うか（すなわち新平価解禁‐筆者
注） 、然らざれば通貨の縮小を図らなければならぬ」と書いている（深井[1928]第 9 章第 5 節単









いて」 （ 『銀行通信録』第 81 巻第 484 号、1926 年 5 月 8 日、引用は日本銀行[1983]148 頁） 。





問を呈している（深井英五『回顧七十年』岩波書店、1941 年、242-243 頁） 。 




予想して為替が上昇しており（1923 年から 27 年にかけて為替は下落していたが、それ以外
はほぼ旧平価の水準にあった） 、それを通じて経済にデフレ圧力が現れていたのが 1920 年
代の経済と解釈できるだろう。 
  ここで私たちの分析に戻って、まず、テイラー・ルールの分析から始めたい。 
 
２．テイラー・ルールによる金融政策の評価 
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[1929]190 頁） 。 また、 日本銀行の要職を歴任していた深井英五 （1918 年日本銀行理事、 1928













                                                  
3  本稿の目的は日本銀行の行動を評価することではない。当時、日銀は政府から独立しておら
ず、日銀の政策を単独で評価することは意味がない。本稿で評価するのは、総体として金融政策














2.3  データの説明 
  戦間期の経済データは主に、 日本銀行 「本邦経済統計」 、 東洋経済新報社 『経済統計年鑑』 、
大蔵省 「大蔵省年報」 、 一橋大学経済研究所日本経済統計文献センター統計資料シリーズ 『景
気指数：1888～1940 年』などから得ることができる。ここで用いるデータは、1926 年 1 月




表 1  使用データ(月次)の出所 
変数名  出所 
コールレート  日本銀行『本邦経済統計』   












及び 藤野・五十嵐前掲書  10
現金通貨  藤野・五十嵐前掲書 
ニューヨーク卸売物価  日本銀行調査局『外国経済統計』 
ニューヨーク市中金利  日本銀行調査局『外国経済統計』 
ロンドン市中金利  日本銀行調査局『外国経済統計』 
正貨準備高  日本銀行調査局『本邦経済統計』 
 
これらのデータはなじみのないものであるので、 そのグラフを図３、 図４に示しておく。
鉱工業生産指数は 1930 年 1 月を 100 としている。コールレートおよび卸売物価指数による
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= − ギャップ を鉱工業
生産指数 IIP と IIPhpはのギャップで作成している。IIPhpは「潜在 GDP」の代理変数である
「潜在生産指数」で表わしており、鉱工業生産指数に HP フィルター(Hodrick-Prescott 
filter)をかけることによって作成した
4。作成した GDP ギャップは図５である。 
  この GDP ギャップが実態と合っているかを考察するために、ここで作成された GDP ギャ
ップの動きと藤野[1965]（第 2-3 表）の認定した景気循環クロノロジーと比較してみる。
藤野によれば、1915 年 2-3 月～1920 年 1-2 月が拡張期、21 年 5 月までが縮小期、29 年 2
月までが拡大期、31 年 7 月までが縮小期、それ以降が拡大期となっている。また、良く知
                                                  
4  本稿では潜在 GDP 作成に際し、Hodrick and Prescott [1997、以降 HP フィルターと呼ぶ]に
よるフィルタリング関数のスムージングパラメータλ＝1166400 を選択してトレンドを抽出し
ている。ここでは報告されていないが、HP フィルターのλ＝129600、14400、移動平均のラグと
リードに関して対称な加重を計算するフィルタリング関数をもつ Baxter and King[1999]、およ
び移動平均の加重に関して非対称な加重を許す Christiano and Fitzgerald [2003、CF フィルタ
ー]を用いて比較検討している。CF フィルターでは、季節調整済みの IIP 系列が単位根過程に従
っているため、Christiano and Fitzgerald[1999]に従って、平均なし，トレンドなし，ドリフ
トなし、平均、トレンド、ドリフト全てなしの 4 種類を使用して検討を行っている。最終的に藤
野[1965]の景気循環周期と整合的になるように HP フィルターのλ=1166400 を選択した。 これら
の結果を入手したい場合は筆者に連絡されたい。  12
られているように、20 年には第 1 次世界大戦の終結による国際的経済反動があり、23 年に
は関東大震災があり、27 年には金融恐慌があった。作成した GDP ギャップは、これらの変
動を基本的には捉えていると言えるだろう。 
さらに、失業率の動きを前掲の図５に示す（失業率は内務省社会局社会部職業課「失業
状況推定月報概要」による） 。図に見るように、失業率のデータがあるのは 1931 年 1 月か




び GDP ギャップも景気変動を反映した適切なもの判断できるだろう。 
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2.4  テイラー・ルールの推計 
2.4.1  推計結果 
  (2)式の推計結果は表２の通りである。推計期間は、全サンプルがそろう 1919 年 1 月か



















一方、α は 0.108 なので GDP ギャップが正のとき金利を引き上げる景気安定的な政策を























                                                  
5 本稿には載せていないが、ここでは最尤法による推計も行っている。最尤法による推計では誤
差項に正規分布を仮定した場合、最小二乗推定値とほぼ等しい推定値でかつ漸近的 t 値からが
1 β + が 10％、α が 1％で有意であることが確認されている。  14
さらにサンプル期間を、1930 年の昭和恐慌期を含む期間と含まない期間に分けて推計を
行う。具体的には、1919 年 1 月から 1931 年 12 月までと、1932 年 1 月以降から 1936 年 12
月までの 2 期間に分割して(2)式の推計を行う。金融政策は、1931 年 12 月以前は金本位制
への復帰を求めていたが、それ以降は金本位制を離脱し、金本位制に制約されることがな
くなったと考えての分割である （金本位制からの離脱は 31 年 12 月、 正式には 32 年 1 月） 。
推計結果は表 3 に示している。ここでも標準誤差を Newey－West の方法によって修正して
いる。 
 
表 3  期間分割後のテイラー・ルールの推計結果 
係数 係数
定数項　r*-βπ
tar 5.450 *** 定数項　r*-βπ
tar 3.113 ***
(22.627) (10.790)
インフレ率　1+β 0.057 *** インフレ率　1+β -0.009
(3.877) (0.644)
GDPギャップ　α 0.061 GDPギャップ　α -0.182 **
(0.898） (2.307)
R2 0.313 R2 0.175
自由度調整済みR2 0.304 自由度調整済みR2 0.146
標準誤差 1.542 標準誤差 0.862




















利を 0.182 引き下げるという景気変動拡大的な政策が行われていたことがわかる。 ただし、 15
その係数は小さいので、効果も小さかったと思われる。 
これらの結果を鎮目[2002]と比べると、インフレ促進的、またデフレ促進的な政策が行






































                                                  
6 ここで使用した逐次回帰法は、 推計期間として 1 から説明変数の個数より大きいサンプル数を
選び係数を推計し、 次は最終期を 1 期追加して係数を推計、 といった手順を繰り返す手法である。
詳しくは森棟(1999)4 章を参照のこと。 
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ここでは p=0 , q=0  のケース、p=0 , q=1 のケース、p=1 , q=0 のケース、p=1 , q=1 の
ケースについて推計を行った結果、自由度修正済み決定係数および赤池情報基準によって
モデルを選択すると、全期間を対象とした場合は p=1，q=0、金本位離脱以前を対象期間に
















当期GDPギャップ　α 0 0.042 **
(2.436）










tar 1.392 *** 定数項　r*-βπ
tar 0.364 **
(3.907) (2.348)
当期インフレ率　(1+β)0 0.076 *** 当期インフレ率　(1+β) -0.002
(3.149) (1.048)
前期インフレ率　(1+β)1 -0.066 *** 前期インフレ率　(1+β)1
(2.682）
当期GDPギャップ　α 0 0.022 当期GDPギャップ　α 0 -0.004
(0.661） (0.321）
前期GDPギャップ　α 1 0.009 前期GDPギャップ　α 1
(0.338)
前期の金利　λ 1 0.748 *** 前期の金利　λ 1 0.867 ***
(12.691） (15.181）
R2 0.719 R2 0.933
自由度調整済みR2 0.710 自由度調整済みR2 0.929
標準誤差 0.997 標準誤差 0.248









の平準化の程度を示す 1 λ の係数は大きい。 
金本位制離脱以前の推計結果表 4(2)では、GDP ギャップの係数以外が有意である。推計 18
された係数の値をみると、この時期のβ も、表 4(1)の全期間を対象とした値とあまり変わ
らないが、 1 λ はやや小さくなっている。この時期政策策定者は，金利を平準化しつつイン
フレを促進するような政策をとっていた可能性がある。 






3.1  拡張テイラー・ルールの定式化、先行研究、データ 
これまでの結果は、物価については鎮目[2002]（図表７）とも共通であり、物価を不安















12 34 5 6 () ( 1 )
tar
tt t t t t t t t i r x TB S NYP fori reserve βπβ π α α α α α α ε =− + + + + + + + + +  






                                                  
7貿易収支比率 TB は、具体的には以下である。
1928
t 1928 GNP( )
100
1928 t GDP( )
GDP( ) 1928
t TB =× ×
年の貿易収支合計
期の貿易収支 年の名目 大川推計
月次貿易収支の 年平均 期の名目 の代理変数





















                                                  
8第１節と同じように、為替レートの水準は 100 円当たりのドルで表しているので、変化率
に修正しても値が大きくなると、円高を示すことになる。 
9  また日本銀行調査局『本邦経済統計』では、1922 年 11 月の正貨準備高の値が 1386957540
円と記載されているが、前後月の数値から判断して 1836957540 円の誤記と推測し、修正を加
えている。  20
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は 1919 年から 1929 年 3 月、それ以外の変数間は 1919 年 1 月 1936 年 12 月まである） 。貿
易収支比率と為替レートの相関を取ると相関係数は 0.029 であり、マルチコリニアリティ
                                                  
10 深 尾 [1983] （167 頁）は、日本の米国に対する 100 億ドルの経常黒字は 6.4％の円高・ドル
安要因になるとしている。これは大きな効果だが、その後の推計によると、経常収支黒字が円高
をもたらす効果は大きくはない。河合[1986]（第 9.4 表、214 頁）によれば、経常収支累積額が
１％の上昇は、実質為替レートを 0.068～0.163％上昇させるにすぎない。その後も同様の推計




























コールレート 1.000 0.222 0.293 -0.441 -0.112 0.082 0.437 0.264 -0.113
インフレ率 1.000 0.437 0.046 -0.024 0.482 0.198 -0.340 -0.005
GDPギャップ 1.000 -0.056 0.205 0.605 0.246 -0.119 0.042
貿易収支比率 1.000 0.029 0.189 -0.182 -0.252 0.183
為替変化率 1.000 0.259 0.023 0.019 0.058
NYインフレ率 1.000 -0.071 -0.378 -0.084
NY金利 1.000 0.649 0.291
ロンドン市中金利 1.000 0.092
正貨準備変化率 1.000  
 

















表６  拡張テイラー・ルールの推計結果 
係数 係数 係数 係数
定数項　r*-βπ
tar 3.155 *** 2.980 *** 定数項　r*-βπ
tar 5.780 *** 6.596 ***
(10.072) (6.939) (12.603) (13.464)
インフレ率　1+β 0.008 0.027 インフレ率　1+β 0.041 0.025
(0.552) (1.600) (1.957) (1.399)
GDPギャップ　α 1 0.036 0.057 GDPギャップ　α 1 0.090 ** 0.083 **
(1.156) (1.798) (2.584) (2.412)
貿易収支比率  α 2 -0.105 *** -0.106 *** 貿易収支比率  α 2 -0.053 *** -0.054 ***
(5.627) (4.937) (2.671) (3.396)
為替変化率   α 3 -0.109 *** -0.110 *** 為替変化率   α 3 -0.062 -0.051
(3.782) (3.755) (1.345) (0.998)
NYインフレ率    α 4 0.014 0.011 NYインフレ率    α 4 0.014 0.012
(0.820) (0.645) (0.651) (0.682)
NY金利   α 5 0.212 *** NY金利   α 5 -0.133
(3.002) (1.599)
ロンドン金利  α 5 0.399 *** ロンドン金利  α 5 -0.466 ***
(2.870) (3.071)
R2 0.397 0.375 R2 0.468 0.503
自由度調整済みR2 0.380 0.357 自由度調整済みR2 0.447 0.483
標準誤差 1.520 1.548 標準誤差 1.375 1.329
DW統計量 0.568 0.531 DW統計量 0.700 0.794
係数 係数
定数項　r*-βπ
tar 2.703 *** 2.617 ***
(6.657) (26.032)
インフレ率　1+β -0.018 -0.016 **
(1.920) (2.396)
GDPギャップ　α 1 -0.052 ** -0.059 ***
(2.353) (5.464)
貿易収支比率  α 2 -0.031 0.004
(1.779) (0.381)
為替変化率   α 3 -0.007 0.028
(0.423) (1.526)
NYインフレ率    α 4 -0.017 *** -0.024 ***
(3.808) (5.526)
NY金利   α 5 0.423
(1.421)















































表７  (3)式の拡張テイラー・ルールの推計結果(正貨準備の変化率追加) 
係数 係数
定数項　r*-βπ




GDPギャップ　α 1 0.147 ** 0.095
(2.352) (1.698)
貿易収支比率  α 2 -0.050 ** -0.034 **
(2.522) (2.089)
為替変化率   α 3 0.016 0.097
(0.173) (0.989)
NYインフレ率    α 4 0.004 -0.004
(0.166) (0.224)
NY金利   α 5 -0.071
(0.665)
ロンドン金利  α 5 -0.662 ***
(2.795)































表８  拡張テイラー・ルールの金利ラグ付き推計 
係数 係数 係数 係数
定数項　r*-βπ
tar 0.623 *** 0.565 *** 定数項　r*-βπ
tar 1.806 *** 2.223 ***
(3.922) (3.134) (3.861) (3.396)
インフレ率　1+β -0.0001 0.003 インフレ率　1+β 0.012 0.007
(0.023) (0.552) (1.190) (0.761)
GDPギャップ　α 1 0.019 0.023 GDPギャップ　α 1 0.044 ** 0.043 **
(1.589) (1.875) (2.072) (2.007)
貿易収支比率  α 2 -0.024 ** -0.023 ** 貿易収支比率  α 2 -0.019 -0.020
(2.312) (2.239) (1.514) (1.767)
為替変化率   α 3 -0.026 ** -0.025 ** 為替変化率   α 3 -0.048 -0.045
(1.984) (2.069) (1.607) (1.430)
NYインフレ率    α 4 -0.002 -0.002 NYインフレ率    α 4 -0.004 -0.004
(0.277) (0.388) (0.337) (0.389)
NY金利   α 5 0.040 NY金利   α 5 -0.044
(1.532) (1.193)
ロンドン金利  α 5 0.075 ロンドン金利  α 5 -0.163
(1.447) (1.703)
コールレート1期ラグ 0.796 *** 0.802 *** コールレート1期ラグ 0.680 *** 0.657 ***
(18.638) (20.579) (9.505) (8.112)
R2 0.789 0.788 R2 0.707 0.711
自由度調整済みR2 0.782 0.781 自由度調整済みR2 0.693 0.697
標準誤差 0.902 0.904 標準誤差 1.023 1.016
DW統計量 2.581 2.574 DW統計量 2.408 2.415
係数 係数
定数項　r*-βπ




GDPギャップ　α 1 -0.006 -0.014
(1.174) (1.562)
貿易収支比率  α 2 -0.001 0.010
(0.135) (1.064)
為替変化率   α 3 0.005 0.019
(0.542) (1.247)
NYインフレ率    α 4 -0.003 -0.008 **
(1.971) (2.116)
NY金利   α 5 -0.022
(0.557)
ロンドン金利  α 5 0.386 ***
(3.052)











                                                  
11  単純テイラー・ルールでは説明変数のラグを加えたが、ここではあまりにも煩雑になること























表９  正貨準備高の変化率を加えた場合 
係数 係数
定数項　r*-βπ




GDPギャップ　α 1 0.088 *** 0.072 **
(2.641) (2.442)
貿易収支比率  α 2 -0.023 -0.018
(1.664) (1.321)
為替変化率   α 3 -0.025 0.008
(0.544) (0.189)
NYインフレ率    α 4 -0.007 -0.010
(0.617) (0.924)
NY金利   α 5 -0.012
(0.255)
ロンドン金利  α 5 -0.239
(1.470)
正貨準備の変化率   α 6 0.001 -0.005
(0.013) (0.079)
コールレートの1期ラグ 0.644 0.603





















内の景気要因で変化したわけではない。第 1 次世界大戦によって外需が増加し、経常収支 29
が黒字となり、外貨準備が増えた。金本位制のルールに従って、金融政策は緩和され、マ




















3.5  小括１‐テイラー･ルールの推計から得られた知見 
  以上のことから考えて、1920 年代から 30 年代にかけては、金融政策はインフレまたはデ
フレ促進的な政策を行っていた。対外均衡にはある程度考慮した金融政策を行っていたこ
とが分かる。 


















4.1  マッカラム・ルールの意味と定式化とデータ 
以下では、マッカラム・ルールで戦間期の金融政策を評価することにする。マッカラム・
ルールを用いて金融政策の在り方を判断した研究としては、マッカラム自身の分析を始め








依存させるルールである（McCallum[1987]、マッカラム[1997]第 15 章） 。しかし、貨幣の








t b Δ ＝マネタリーベースの望ましい成長率－ t v Δ  
 





                                                  
12 マッカラム(1997)第 15 章では流通速度として 4 年平均を使用しているが、本稿ではサンプル
期間が短いため 2 年平均としている。 
13  サンプル期間は 1919 年 1 月から 1933 年 12 月であるが、マネタリーベースの流通速度の平
均値作成のため最初の 24 か月が失うので、ここで計算された望ましいマネタリーベースの成長
率は 1921 年 1 月から 1933 年 12 月までの平均となっている。  31
ーベースの動きを図 10 に示している。マネタリーベースは季節性が強いので季調値も図示












































作成されたマネタリーベースの成長率は、1919 年 1 月から 33 年 12 月までで、年率 1.2%、
月次では 0.1％となる。すなわち、 
 
t b Δ ＝0.001－ t v Δ  
 






t b Δ ＝0.001－
*
11 () tt t vy y λ −− Δ+ −   32
となる。ただし、目標値
*
1 t y − は 1919 年 1 月から 1933 年 12 月までの月次平均成長率 0.4％
成長経路での名目 GDP の対数値である。 また、 マッカラムによればλは四半期データで 0.25
が望ましいとされているが、ここでは月次データを使用しているのでとりあえず 12 分の 1
とすることを考えたが、この期間の名目 GDP は戦後の日米名目 GDP のデータより大きく変
動しているので、さらに小さくする必要がある。マッカラムも「λの値を選択する場合、
もし間違えるとすれば小さな値を採るほうがよい」 （マッカラム[1997]308 頁） としている。
そこでλは 36 分の１とした。最終的なルールは 
















0.004 0.295 0.053 0.110 0.106 0.071 - 0.069 23- 0.046 27
(1.596) (3.634) (1.054) (1.404) (2.300) (1.831) (6.731)
R 0.109, SE=0.029, BG(24)=33.227
(1.822) 
tt t t t t t y y b b b b dummy dummy e −− − − Δ = +Δ +Δ +Δ +Δ +Δ +
=
      ( 6 )  
となる
14。但し y Δ は名目 GDP の変化率、 b Δ はマネタリーベースの成長率、dummy23 は関東
大震災の時の一時的な変動をとらえるために 1923 年 9 月を 1、それ以外を 0 としたダミー
変数、dummy27 は金融恐慌時の一時的な変動をとらえるために 1927 年 4 月 5 月を 1、それ
以外を 0 としたダミー変数、サンプル期間は推計に使用する変数が全て揃う 1921 年 1 月か
ら 1933 年 12 月まで、またここでの残差 t e は攪乱項の推定値、
2 R, S E , B G ( p ) はそれぞれ
自由度修正済み決定係数、攪乱項の標準誤差、p 次の Breuch-Godfrey テストのχ二乗統計
量、( )内は Newey-West の方法により修正した t 値を示している
15。 
ここで、当時、マッカラム・ルールなどという議論がなかったのだから、このような分
                                                  
14 ここでは、 b Δ は現実のマネタリーベースの成長率を使用して推計を行っている。 
15 研究の対象期間は 1919 年 1 月からであるが、平均流通速度 t v Δ の計算のために最初の 24 ヶ
月分が使用できない。そのため他のシミュレーションの対象期間と整合性を保つため 1921 年 1
月からとしている。 またこの推計式にはラグ付き内生変数を含むため、 ダービンワトソンテスト
ではなく Breush-Godfrey テストを報告している。 この Breush-Godfrey テストから系列相関が疑












  政策ルール(5)式が実施された場合の名目 GDP（の代理変数）の動きを見るために、(5)式
から得られる理論値 t b Δ 、(6)式の残差 t e 、初期値 1 t y − Δ に目標 GDP
*
1 t y − Δ を代入して、マ
ッカラム・ルールに従った場合の名目 GDP y の系列を求める。 現実の x とマネタリーベース
のルールに従った場合の y の系列を比べてみたのが、図 11-(3)である。図 11-(3)から、マ
ネタリーベースのルールに従った場合の y の系列が安定していることが分かる。このよう
に安定的な名目 GDP の系列を得るためには、第 1 次世界大戦後の金融引締めが過大で、20
年代初期の金融緩和が過大、30 年の金融引締めが過大だったと判断される。 
 

































    B_MC はマッカラム・ルールに従った場合のマネタリーベース水準 
また、マッカラム・ルールの下でのマネタリーベースの初期値は、現実値を使用。 
    単位は万円 
 











21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
GDP_RULE XSTAR X
 
 注)GDP_RULE はマッカラム・ルールに従った場合の名目 GDP(対数値) 
XSTAR は目標となる名目 GDP(対数値) 
    X は観察された実際の名目 GDP(対数値) 
 




ければならない。名目 GDP（その代理変数）は、実質 GDP の変化がないとして、1919 年 12
月から 29 年 12 月までに 3 割下がらなければならない。 
そこで、名目 GDP（その代理変数） y は、現実の値よりも毎月 0.3％ずつ低下しなければ
ならないので、(5)式の定数項 0.001 から 0.003 を引いて-0.002 とする。すなわち、 
 






tt t vy y −− Δ+ −  ( 7 )  
 
とならなければならない。ここでの系列 y *も、実際の値から毎月 0.3％ずつ引き下げたも
のを使っている。つぎに(7)式の b を(6)式に入れると図 12 のようになる。図に見られるよ
うに、名目 GDP は安定し、かつ小さくなっている。すなわち物価が 3 割下落していること
が分かる。 
  37
図 12  物価を下落させた場合 


















注) GDP_RULE はマッカラム・ルールに従った場合の名目 GDP(対数値) 
XSTAR は目標となる名目 GDP(対数値) 
    X は観察された実際の名目 GDP(対数値) 
   GDP3_RULE は物価を 3 割下げたマッカラム・ルールに従った場合の名目 GDP(対数値) 



















   BDOT はマッカラム・ルールに従ったマネタリーベースの成長率 
   MBDOT は現実のマネタリーベースの成長率 
 













   B_MC はマッカラム・ルールに従ったマネタリーベースの水準 
   MB_SA は現実のマネタリーベースの水準(季節調整済) 
 
4.5  小括２‐マッカラム･ルールの推計から得られた知見 
以上の分析から分かったことは以下の通りである。まず第 1 に、マネタリーベースの成
長率を名目ＧＤＰの望ましい成長率に依存させるマッカラム・ルールの下で金融政策を行
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